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Cenario .
Macroeconomico

Os dados da atividade econdmica de abril de 2020, divulgados no inicio de maio,
apontaram para quedas significativas da atividade econdmica Nno mundo todo em
decorréncia da crise provocada pela pandemia do novo coronavirus. Porem, em
CoNtraposicao, em varias regioes do mundo, principalmente na Asia, Europa e nos
Estados Unidos, as medidas de combate a pandemia comecavam a mostrar resultados,
0 que possibilitaria a retomada das atividades econdmicas de forma gradual.

Com esta perspectiva de volta a normalidade, os mercados financeiros mundiais
registraram um maovimento de distensao e neste sentido, comecou a prevalecer o
enorme impulso monetario e fiscal implementado pelas autoridades monetarias
da maioria dos paises. J3 na segunda metade do més de maio, a divulgagcao
das informacoes preliminares sobre o desempenho da atividade econtmica de
maio reforcou a visao de que o impacto econdmico da pandemia ficara restrito
30 segundo trimestre, ganhando forca o cenario da volta do crescimento ja no
segundo semestre de 2020. Porém, ficou claro também que esta recuperacao sera
heterogénea, com os paises desenvolvidos apresentando melhores condicoes de
se restaurar que palses emergentes ou subdesenvolvidos.

No Brasil, as trocas sucessivas de autoridades do ministério da Salde ocorridas em
momentos criticos da pandemia evidenciou as dificuldades de se unificar as forcas
politicas no Brasil para encontrar uma estratégia Unica ao combate a pandemia. Do
lado econdmico, apareceram as primeiras evidéncias de lentidao e de problemas na
implementacao das politicas fiscais e crediticias para o combate aos efeitos econdmicos
da crise provocada pelo covid-19. Basicamente, 0S recursos Nao estao sendo investidos,
ou estao chegando em quantidade insuficiente, tanto para as pessoas necessitadas,
quanto para as empresas que requerem linhas de credito para atravessar esta situacao
de crise. Sendo assim, Nossa leitura € que a recuperacao da atividade econdmica no
Brasil, guando acontecer, sera em ritmo lento, N30 apenas pela incerteza associada a
uma eventual segunda onda de contagio, como tambem pela fragilidade da situacao
econdmica de consumidores e empresas.
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Posicoes em
Mercados Liquidos

No més de maio de 2020, o Comité de Investimentos da Galapagos se apoiou
em um cenario de recuperacao dos precos dos ativos, impulsionado pela injecao
substancial de liquidez nos mercados por autoridades monetarias do mundo todo.
Em funcdo de um cenario de atividade econdmica ainda negativo, mas tendo como
contrapartida este movimento de ampliacao da liquidez nos mercados, definimos
3 N0SS3 alocacao com um peso substancial nos mercados de credito corporativo
offshore e brasileiro, ficamos comprados nas bolsas americana e brasileira e
compramos moedas que poderiam performar bem Na recuperacao dos precos do
petroleo. Por Ultimo, na renda fixa, aproveitamos o nivel de stress da curva de juros
brasileira para comprar NTN-B 2024 e fizemos uma posicao tatica aplicada em juro
nominal de longo prazo.

Vale destacar que o Banco Central americano, pela primeira vez, decidiu comecar
a comprar ativos de credito corporativo americano, o que impulsionou fortemente
este mercado. Encontramos oportunidades muito interessantes de creditos de
empresas solidas, com titulos de divida retornando acima de 10% ao ano em dolar.

Nas bolsas, montamos uma carteira de acoes em empresas de tecnologia, varejg,
commodities e grupos de restaurantes americanos que acreditavamaos ter um
grande potencial de recuperacao a medida que se discutia a reabertura gradual da
economia americana.

No mercado de moedas, N0s posicionamos comprados Na Coroa Norueguesa, Uma
moeda que tem uma alta dependéncia do preco do petroleo e havia sofrido muito
emabrilcom a queda no preco do barril Alem de gostarmos muito dos fundamentos
da economia, o0 Banco Central noruegués passou a comprar a sua propria moeda
e vender dolares e euros para financiar a expansao fiscal da Noruega. Fizemos
ainda uma posicao comprada No Dolar australiano, que se beneficiou da resiliéncia
dos precos do mineiro de ferro e da recuperacao chinesa. Estrategicamente,
COMPramos tambeém o peso mexicano e vendemos o real, posicao que no final do
meés invertemos completamente comprando o real e vendendo 0 peso mexicano.

Por Ultimo, nos posicionamos no mercado imobiliario brasileiro selecionando
cuidadosamente fundos imobiliarios que acreditavamos estarem substancialmente
abaixo do seu valor justo. Do ponto de vista estrutural, somos otimistas com o

mercado imobilidrio e com a recuperacao desta classe de ativo.
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Posicoes em
Estruturados

Um dos principais diferenciais e um dos grandes focos da Galapagos € a
estruturacao e investimento em ativos estruturados, principalmente de credito,
por meio de fundos de investimento em direitos creditérios (FIDCs). Com eles, a
Galapagos potencializa a sua capacidade de originacao de ativos estruturados
e colateralizados e consegue niveis interessantes de retorno por meio da
alavancagem financeira destes veiculos.

Ao longo do més de maio, concluimos a aprovacao da alocacao nestes fundos e
Nossa expectativa & de que Nos proximos meses, 0 Fundo tenha uma exposicao
de até 40% de seu patrimonio liquido nas cotas mezanino ou subordinadas destes
FIDCs, atualmente em estruturacao e 0S quais serao de gestao da Galapagos.
Tais FIDCs terdo exposicao aos setores imobilidrio (home equity), agropecuario,
multicedente/multisacado, ativos judiciais e venture debt.

Com esta gama diversificada de setores, esperamos que a estratéegia de alocacao
nas cotas mezanino ou subordinadas de tais FIDCs ajude o Fundo a atingir niveis
elevados de retorno, com risco equilibrado e descorrelacionado com as demais
alocacoes do Fundo.
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Evolution Fl Multimercado CP

Fundo "Multi-Estrategia” que investe em ativos liquidos e estruturados tanto no
Brasil como no exterior. Combina estratégias de credito e macro global, buscando
retorno absoluto de maneira descorrelacionada e consistente.

Informacoes Gerais
e [Data de Inicio: 07 — maio - 2020
e PUblico Alva: Investidores Qualificados
e Aplicacdo Minima: RS300.000,00
e Psgamento de Resgate: D+181
e [axa de Administracao: 2,0% a.a.
e Taxa de Performance: 20% a.a.
e Benchmark: CDI

e (estor: Galapagos Capital Investimentos e Participacoes Ltda.

e Administradora: BTG Pactual Servicos Financeiros SA DTVM

A Galapagos Capital Investimentos e Participagoes (‘Galapagos’) ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de
investimento ou qualguer outro ativo financeiro. Este documento foi elaborado pela Galapagos com finalidade meramente
informativa, ndo caracterizando de nenhuma forma oferta ou solicitagao de investimento. A Galapagos nao se responsabiliza
por gualquer decisdo do investidar, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados. Apesar da diligéncia na
obtencdo e na elaboracdo das informagdes apresentadas, 3 Galapagos ndo se responsabiliza pela publicagdo acidental
de informagoes incorretas, nem tampouco por decistes de investimento tomadas com
base nas informagoes contidas neste documento. Rentabilidade Passada ndo representa
garantia de rentabilidade futura. Fundos de Investimento ndo contam com garantia do
administrador, Gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de
Crédito. Leia 0 prospecto e o regulamento antes de investir.
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